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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
En una sesión de elevada volatilidad, los principales índices bursátiles europeos y 
estadounidenses cerraron al alza, cerca de sus niveles más altos del día. Durante la sesión la 
atención de los inversores la monopolizaron las noticias que llegaban de EEUU, en donde los 
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repuntes de casos de coronavirus están llevando a algunos estados a ralentizar sus planes de 
reapertura y a muchas empresas, entre ellas Disney y Apple, a echar marcha atrás en sus planes, 
bien retrasando la apertura de algunos de sus centros o de los estrenos de películas que tenían 
previstos, en el primer caso, o volviendo a cerrar tiendas como hizo AYER la segunda en Florida, 
donde optó por cerrar sus 14 establecimientos -Apple ya ha cerrado nuevamente 32 tiendas en todo 
el país como consecuencia de los mencionados rebrotes del virus-. Estas noticias provocaron caídas 
en las bolsas europeas durante las primeras horas de la jornada, con los inversores deshaciendo 
posiciones en los valores/sectores más cíclicos y apostando nuevamente por los más defensivos. 
Pero a mitad de sesión, y sin razón aparente, giraron las tornas y se produjo una fuerte rotación 
sectorial, con sectores como el del automóvil y el bancario convirtiéndose de pronto en las “estrellas” 
de la sesión, mientras que los valores/sectores más defensivos giraban a la baja, quedando algo 
rezagados. Quizás el buen comportamiento del sector bancario en Wall Street, sector que esperaba 
con optimismo los test de estrés que publicó tras el cierre la Reserva Federal (Fed) así como la 
marcha atrás de parte de la regulación establecida tras la pasada crisis financiera, algo que anunció 
durante la sesión la FDIC, puedan justificar en parte este cambio radical que se produjo en los 
mercados, aunque la verdad que la mencionada reacción de la renta variable AYER es complicada 
de explicar, ya que en los últimos días el escenario macro, tanto en el corto como en el medio plazo, 
se ha oscurecido sensiblemente como consecuencia del potencial impacto negativo que en el 
proceso de reapertura de las economías y en la recuperación de las mismas pueden llegan a tener 
los rebrotes del virus o, en algunos lugares, la falta de control de la propagación del mismo, que se 
están produciendo. 
 
Decir, por otra parte, que finalmente “las noticias” para los bancos estadounidenses procedentes de 
los test de estrés llevados a cabo por la Fed no fueron tan positivas como se esperaba. Así, y a 
pesar de que la Fed considera que las entidades presentan la fortaleza necesaria para superar la 
crisis del coronavirus, el regulador obligará al sector a revaluar sus objetivos de capital a medio 
plazo; limitará el pago de dividendos en el 3T2020, que deberán ajustarse al beneficio que obtengan 
las entidades; y prohibirá en ese trimestre la recompra de acciones propias en el mercado. Tras 
haber subido con fuerza las acciones de los grandes bancos estadounidenses durante la sesión, las 
directrices de la Fed sentaron muy mal a sus cotizaciones, que cedieron también con fuerza tras el 
cierre del mercado, en operaciones fuera de hora. 
 
HOY, en principio esperamos que en la apertura de las bolsas europeas continúe el buen tono con el 
que cerraron AYER estos mercados, imponiéndose por tanto factores como la elevada liquidez 
existente en el sistema y la falta de alternativas atractivas de inversión a los temores de muchos 
inversores de que la incipiente recuperación se vea ralentizada por los repuntes de casos de 
coronavirus en muchos países. No obstante, y en nuestra opinión, de no controlarse pronto los 
rebrotes de casos o ir estos a más, incrementándose nuevamente el número de afectados a medida 
que se van reabriendo las distintas economías y las fronteras, las bolsas terminarán girando a la 
baja. Así, y de continuar los repuntes de casos que se están produciendo en países como EEUU, 
Japón, Alemania o Australia, algunos de los cuales habían sido muy eficientes en la gestión de la 
crisis sanitaria, podremos dar definitivamente por descartada la recuperación en forma de “V” que 
han venido descontando las bolsas. 
 
Por último, y centrándonos en la agenda macro del día, decir que en ella destaca principalmente la 
publicación esta tarde de las cifras de ingresos y gastos personales de mayo en EEUU, datos que 
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siempre van acompañados del indicador de precios que más sigue la Fed: el índice de precios de los 
consumidores, el conocido como PCE. Además, y también en EEUU, se dará a conocer la lectura 
final de junio del índice de sentimiento de los consumidores que elabora la Universidad de Michigan, 
y que es un buen indicador adelantado de consumo. Habrá que estar atentos para comprobar si las 
recientes revueltas callejeras que ha sufrido el país y el rebrote del virus en muchos estados han 
tenido algún efecto en la confianza de los consumidores estadounidenses en la segunda quincena 
del mes, algo que sería evidente si la lectura final del mencionado índice quedase por debajo de su 
preliminar. De ser así, ello no sería bien recibido por los inversores. 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Corporación Alba (ALB): paga dividiendo ordinario complementario a cuenta 2019 por importe de EUR 0,50 bruto 
por acción; 

 Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta ejercicio 2019 por importe bruto de EUR 0,19 por 
acción; paga el día 30 de junio; 

 Pharma Mar (PHM): descuenta dividendo único ordinario a cargo ejercicio 2019 por importe bruto de EUR 0,04 por 
acción; paga el día 30 de junio; 

 Azkoyen (AZK): Junta General Accionistas; 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Hennes & Mauritz (HM.B-SE): resultados 2T2020; 
 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadística (INE), el índice de precios de la producción (IPP) bajó el 
0,2% en el mes de mayo con relación a abril, mientras que en tasa interanual lo hizo el 8,7% (-8,4% en abril). La tasa 
interanual de descenso del IPP en mayo es la mayor en un mes desde el comienzo de la serie, en 1975. Este descenso es 
consecuencia de que con la declaración del estado de alarma muchas empresas cesaron su actividad o recortaron su 
producción. El IPP encadena de este modo 12 meses de descensos interanuales consecutivos. 
 
Según el INE, la aceleración en el descenso interanual del IPP en mayo se ha debido principalmente al recorte en ocho 
décimas de la tasa de crecimiento de los precios de los bienes de consumo no duradero, hasta el 0,9%, por el 
abaratamiento del procesado y elaboración de productos cárnicos, y por la de los precios de los bienes intermedios, cuya 
tasa anual disminuyó dos décimas, hasta el -3,5%, la más baja desde noviembre de 2009, por el menor coste de la 
fabricación de productos básicos de hierro y de productos químicos. En sentido contrario, los precios de los bienes de 
equipo elevaron una décima su tasa anual en mayo, hasta el 0,8%, por el encarecimiento de la reparación de productos 
metálicos, maquinaria y equipo. Este fue el único sector que en mayo contribuyó de manera positiva al IPP. 
 
. Según se refleja en el “Informe Trimestral de la Economía Española”, publicado ayer en el Boletín Económico del Banco de 
España (BdE), la caída del Producto Interior Bruto (PIB) español se intensificó "notablemente" en el 2T2020 y sufrió 
una contracción intertrimestral de entre el 16% y el 21,8%, con el desempleo elevándose al 20% por las restricciones a 
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la actividad aplicadas para contener la propagación del Covid-19. El punto medio de contracción en dicha horquilla se 
situaría en "un descenso cercano al 20%" del PIB, tras haber retrocedido un 5,2% en el 1T2020, lo que sería el mayor 
descenso intertrimestral de la serie histórica, tal y como explica el organismo. 
 
No obstante, el BdE señala que la situación de parálisis causante de esta fuerte caída del PIB comenzó a revertirse con el 
inicio de la desescalada el pasado mes de mayo y ya observa indicadores claros de reactivación, aunque a un ritmo inferior 
al periodo preCovid. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El índice de confianza de los consumidores alemanes, que elabora el instituto GfK, subió de cara al mes de julio 
hasta los -9,6 puntos desde los -18,6 puntos de junio, batiendo de este modo las expectativas del consenso de analistas, 
que eran de una lectura de -12,0 puntos. Según la consultora, los extensos programas de estímulos económicos anunciados 
así como la rebaja temporal del IVA son factores que han contribuido a la mejora de este indicador adelantado de consumo.  
 
Valoración: un nuevo indicador adelantado, en este caso de consumo, que mejora sustancialmente desde los niveles más 
bajos alcanzados durante la crisis sanitaria. En este caso, los consumidores alemanes se muestran más confiados gracias a 
las medidas de estímulos anunciadas por el gobierno, entre ellas la rebaja temporal del IVA, algo que hará más accesible la 
compra de muchos productos. 
 
. La agencia Reuters, que cita fuentes conocedoras del caso, publicó ayer que el Banco Central Europeo (BCE) 
habría acordado entregar documentos vitales a las autoridades alemanas para probar la proporcionalidad de las 
políticas del BCE. Esta decisión es vista como un paso para desactivar el desafío legal del Tribunal Constitucional de 
Alemania, que dictaminó en mayo que el BCE sobrepasó su mandato con su programa QE, y que había ordenado al 
Bundesbank que abandonara el programa de compra de activos a menos que el BCE pudiera demostrar la proporcionalidad 
del mismo en el plazo de tres meses.  
 
En este sentido, Reuters informa de que en un acuerdo de compromiso el BCE acordó entregar documentos inéditos que 
respaldan sus decisiones de política al gobernador del Bundesbank, Weidmann, quien luego podrá presentarlos al 
parlamento y al gobierno alemán, como lo exige el fallo de la corte alemana. Las fuentes dijeron, además, que, aunque los 
documentos son inéditos, muchos ya fueron entregados al Tribunal de Justicia de la Unión Europea cuando discutió y 
aprobó el programa QE en disputa. 
 
. Con relación a la amenaza del Gobierno de EEUU de implementar nuevas tarifas a $ 3.100 millones de importaciones 
procedentes de la UE, todo ello en el marco de la disputa que mantienen ambas regiones por las ayudas estatales, 
catalogadas de ilegales por la Organización Mundial de Comercio (OMC), que recibió Airbus (AIR), un funcionario de la UE 
dijo AYER, según recoge el Financial Times, que ello podría generar incertidumbre a las compañías e infligir un 
innecesario daño a la economía a ambos lados del Atlántico. Así, si EEUU impone tarifas a nuevos productos, ello 
podría provocar interrupciones en las cadenas de suministros de los productos afectados. 
 

 EEUU 

. La Reserva Federal (Fed) de EEUU dijo ayer que los bancos estadounidenses de mayor tamaño son lo 
suficientemente fuertes como para sobrevivir la crisis sanitaria del coronavirus de origen chino, pero advirtieron 
que una recesión económica prolongada podría suponerles miles de millones de pérdidas en préstamos dudosos. 
La Fed ha adoptado una serie de medidas destinadas a garantizar la viabilidad del sistema financiero en caso de una 
recesión extrema. Así lo ha decidido tras la primera parte de los test de estrés que se divulgaron ayer, tras el cierre de la 
sesión de Wall Street. Entre las medidas adoptadas, la Fed ordenó a los bancos que limiten los pagos de dividendos a sus 
accionistas para preservar su capital. Además, los bancos tendrán prohibido llevar a cabo recompras de acciones en el 
3T2020. Asimismo, la Fed también instó a los bancos a que reevalúen sus planes de capital a más largo plazo antes de que 
finalice este ejercicio. El organismo llevará a cabo análisis trimestrales para determinar si los ajustes son apropiados. Hay 
que recordar que los bancos no pueden comunicar sus ganancias de capital hasta el lunes después del cierre de mercado. 
 
. El Senado de EEUU aprobó ayer de forma unánime una ley bipartidista que impondrá sanciones sobre los 
funcionarios chinos, negocios y bancos que erosionen la autonomía de Hong Kong. La legislación, impulsada por los 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Viernes, 26 de junio 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

senadores Van Hollen (demócrata) y Toomey (republicano), pretende defender los derechos humanos en Hong Kong y 
poner presión sobre China para preservar el estatus especial del territorio. 
 
. El Departamento de Trabajo publicó ayer que el número de nuevas peticiones de subsidios de desempleo aumentó en 
1,48 millones en la semana del 20 de junio, cifra algo por debajo de los 1,54 millones de la semana precedente -ya 
son 11 semanas de bajadas continuadas- pero sensiblemente por encima de los 1,325 millones de peticiones que 
esperaban los analistas. La media móvil de las últimas cuatro semanas de esta variable bajó hasta los 1,621 millones de 
peticiones frente a los 1,782 millones de la semana precedente. 
 
Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana acabada el 13 de junio en 
767.000, hasta los 19,52 millones. 
 
Valoración: a pesar de que el proceso de desescalada y de reapertura de la economía estadounidense sigue en marcha, la 
destrucción de empleo continúa, aunque a un ritmo más bajo. Todo parece indicar que si bien hay compañías que están 
reempleando a su personal, otras están optando por seguir aligerando sus plantillas. Es posible que la cifras de empleo de 
junio no den la sorpresa positiva que dieron las de mayo y que, por el contrario, no sean positivas, lo que sería un duro golpe 
para los mercados de valores que vienen descontando una rápida recuperación económica. 
 
. El Departamento de Comercio publicó ayer su estimación final del Producto Interior Bruto (PIB) estadounidense, 
correspondiente al 1T2020. Así, el PIB anualizado de EEUU bajó finalmente el 5,0% en el 1T2020, lo que representa su 
mayor descenso en un trimestre desde el 4T2008, cuando bajó el 8,7%. La lectura estuvo en línea con su preliminar 
(segunda estimación) y con lo esperado por los analistas. Cabe recordar que las cifras del 1T2020 sólo recogen dos 
semanas de confinamiento. 
 
Según estas nuevas estimaciones, el gasto del consumidor, que representa más de dos tercios de la producción 
económica de EEUU, se redujo a una tasa anualizada del 6,8% en el 1T2020, sin cambios desde la estimación previa de 
una disminución del 6,8%. En el 4T2019 esta variable había aumentado el 1,8%. Por su parte, la inversión no residencial fija 
disminuyó en el trimestre a una tasa anualizada del 6,4%, algo menos que la estimación anterior, que apuntaba a una caída 
de esta variable del 7,9%. A su vez, las exportaciones disminuyeron a una tasa de 9,0%, en comparación con una 
estimación previa de una disminución de 8,7%, mientas que las importaciones cayeron el 15,7%. Como resultado, la 
balanza comercial agregó 1,31 puntos porcentuales a la disminución general del PIB del 5% en el 1T2020.  
 
Los inventarios fueron un lastre para el crecimiento, restando 1,66 puntos porcentuales, en comparación con la 
estimación previa de sólo 1,52 puntos porcentuales. A su vez, la inversión residencial aumentó a una tasa de 18,2% en 
el 1T2020, en comparación con una lectura anterior de un aumento de 18,5%. 
 
Por su parte, el gasto público en todos los niveles de la administración aumentó a una tasa del 1,1%, por encima de 
la estimación previa del 0,8%. Además, también se revisaron las estimaciones de ganancias corporativas para el trimestre. 
Así, esta partida después de impuestos sin ajustes para la valoración del inventario y el consumo de capital, una medida de 
las ganancias de ese trimestre, disminuyeron a una tasa del 14,1% en el 1T2020 con respecto al trimestre anterior, algo 
menos que el 15,9% contemplado en la estimación anterior de esta variable. 
 
. Los pedidos de bienes duraderos aumentaron, según la primera estimación del dato dada a conocer ayer por el 
Departamento de Comercio, el 15,8% en el mes de mayo con respecto a abril, mes en el que esta variable descendió 
el 18,1%. Los analistas esperaban un rebote de esta partida en mayo algo inferior, del 10,3%. Excluyendo las partidas de 
transporte, los pedidos de bienes duraderos aumentaron en mayo el 4,0% frente al descenso del 8,2% que habían 
experimentado en abril. Los analistas habían estimado un aumento de esta partida en mayo del 2,5%. Por último, los 
pedidos de bienes de capital, que se consideran una buena aproximación a la inversión empresarial, aumentaron en el mes 
de mayo el 2,3% con respecto al mes precedente, cuando había descendido el 6,5%. En este caso los analistas esperaban 
un retroceso del 4,0% en el mes. 
 
Valoración: el hecho de que los pedidos de bienes duraderos se hayan recuperado con tanta fuerza en mayo es una buena 
noticia, aunque la base de comparación, el mes de abril, sea muy baja. Habrá que esperar a comprobar si esta variable 
continúa recuperándose en junio y julio para poder afirmar que la recuperación económica marcha a un buen ritmo. Está por 
ver el daño que en la misma provocan los rebotes de la pandemia en muchos estados del sur de EEUU. 
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Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. El Consejo de Administración de ORYZON GENOMICS (ORY) acordó, al amparo de la delegación efectuada por la Junta 
General de accionistas de 13 de mayo de 2019, aumentar el capital social en un importe efectivo (nominal más prima) de 
EUR 20.000.750,00, mediante la emisión y puesta en circulación de 7.273.000 acciones ordinarias de EUR 0,05 de valor 
nominal cada una, con exclusión del derecho de suscripción preferente, en los términos que se resumen a continuación:  
 

 Importe efectivo del Aumento de Capital: EUR 20.000.750,00.  
 Importe nominal del Aumento de Capital: EUR 363.650,00.  
 Número de acciones nuevas a emitir: 7.273.000.  
 Precio de emisión: EUR 2,75 por acción, de los que EUR 0,05 corresponden a valor nominal y EUR 2,70 a prima de 

emisión.  
 

Dicho precio de emisión supone aplicar un descuento del 10,7% sobre el precio de cierre de las acciones de la 
Sociedad a 23 de junio de 2020 de EUR 3,08.  

 
 Porcentaje del capital social de ORY que el aumento de capital representa: 15,88% antes del aumento de capital y 

13,71% tras el aumento de capital. 
 
. BANKIA (BKIA) informa de que, una vez obtenidas las autorizaciones regulatorias a las que estaba sujeta la operación, 
BKIA y Helvetia Schweizerische Versicherungsgesellschaft AG han procedido al cierre de la compraventa de la participación 
accionarial de BKIA en la sociedad Caja de Seguros Reunidos, Compañía de Seguros y Reaseguros, S.A. (CASER), que 
representa un 15% del capital social de dicha sociedad. El precio final de la operación de venta de la participación de BKIA 
en CASER ha ascendido a EUR 181,82 millones, sin considerar efectos de la autocartera de CASER, y tendrá un impacto 
positivo estimado en el capital (Total Solvencia) de BKIA de 13 puntos básicos. 
 
Asimismo, LIBERBANK (LBK) informó hoy de que, una vez obtenidas las autorizaciones regulatorias, ha procedido al cierre 
de los acuerdos con Helvetia Schweizerische Versicherungsgesellschaft AG (Helvetia) sobre Caja de Seguros Reunidos 
Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. (Caser), cuyo precio final por la participación del 2,23% ha sido de EUR 27 
millones. En la operación se estimaban unos impactos positivos de 17 puntos básicos sobre el capital CET 1 y de 37 puntos 
básicos sobre el capital total, fully loaded en ambos casos. Los impactos definitivos se determinarán sobre los estados de 
junio 2020. Adicionalmente, se ha cerrado el acuerdo con Caser de novación del contrato de distribución de seguros 
generales, que incluye el cobro en efectivo de EUR 43 millones, manteniéndose el esquema del resto de comisiones por 
distribución que actualmente recibe LBK. 
 
. ALMIRALL (ALM) anuncia que ha vendido Ansiolin® (diazepam) a Neuraxpharm en Italia. El acuerdo entre Neuraxpharm 
Italia y ALM incluye los dos formatos comercializados de Ansiolin®: Ansiolin® 5 mg comprimidos y Ansiolin® 5 mg/ml en 
gotas, ambos comercializados en Italia. Ansiolin® (diazepam) es un benzodiacepínico indicado para tratar la ansiedad y 
otras condiciones psicológicas o somáticas asociadas a la ansiedad. Además, está indicado para tratar el insomnio. 
 
. El diario Cinco Días informa hoy de que la compañía German LNG Terminal ha seleccionado al consorcio formado por 
Cobra (ACS) y la ingeniera Sener para el proyecto “llave en mano” de una terminal de gas natural licuado en Bunsbüttel, al 
norte de Alemania. Junto a ellas trabajará la alemana TGE Gas Engineering. Fuentes del sector estiman que la adjudicación 
supera los EUR 500 millones, aunque no se han ofrecido cifras oficiales.  

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


